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RESUMO 
 
A certificação legal de contas, enquanto documento de preparação obrigatória 
para muitas empresas, ainda não assume a devida importância para a 
generalidade dos stakeholders, enquanto elemento privilegiado de informação. 
Procurámos identificar o tipo de opinião emitida para as sociedades cujos valores 
mobiliários estejam admitidos à negociação num mercado regulamentado para o 
período 2001 – 2005, quer para as contas individuais quer consolidadas, 
evidenciado os conteúdos que, na opinião dos revisores, mais têm distorcido as 
demonstrações financeiras, em particular devido ao facto da introdução das 
normas internacionais de contabilidade se enquadrar no período em análise.  
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1. INTRODUÇÃO 
 
As profundas transformações que se têm verificado, nos últimos tempos, no 
desenvolvimento económico e social têm ditado, por parte das organizações em 
geral, a necessidade de reflectirem de forma estruturada sobre o seu meio 
envolvente, a sua organização e o seu funcionamento. Todas estas organizações 
necessitam de ser geridas com rigor, em todos os níveis da sua estrutura, e 
aperfeiçoar de forma contínua os seus processos internos e até a sua estrutura. 
Urge, por isso, a implementação de sistemas que lhes permitam obter vantagens 
competitivas, que garantam a transparência das suas actividades e 
simultaneamente assegurarem que a informação produzida cumpre os critérios da 
relevância, fiabilidade e comparabilidade. Independentemente do tipo de 
auditoria, é nosso propósito efectuar neste artigo uma reflexão sobre as matérias 
modificativas das certificações legais de contas (CLC) para as contas individuais 
e consolidadas das sociedades cujos valores mobiliários estejam admitidos à 
cotação em mercados regulamentados (vulgarmente identificadas como 
sociedades cotadas). 
 
O exame às demonstrações financeiras culmina com a emissão de uma opinião 
sobre se as demonstrações financeiras apresentam ou não, numa base aceitável, 
uma imagem verdadeira e apropriada da situação financeira da empresa. 
Evidenciamos neste artigo o tipo de opinião emitida para as contas individuais e 
consolidadas das empresas cotadas para o período 2001 – 2005.  
 
 
2. AUDITORIA FINANCEIRA E O CONTROLO INTERNO: UMA 
ABORDAGEM INTEGRADA 
 
A auditoria pode ser genericamente entendida, como um exame às 
demonstrações financeiras e aos registos administrativos e contabilísticos 
durante o qual um profissional qualificado e independente observa a exactidão, 
integridade e autenticidade de tais demonstrações, registos e documentos. A 
partir de múltiplos procedimentos, que vão desde a inspecção à indagação 
(Directriz de revisão e auditoria n.º510 da Ordem dos Revisores Oficiai de 
Contas), tem como objectivo principal verificar se essas demonstrações 
financeiras apresentam, ou não, uma imagem verdadeira e apropriada, da 
situação financeira e do resultado das operações efectuadas em determinado 
período de acordo com os princípios contabilísticos geralmente aceites ou seja de 
acordo com determinada estrutura de relato. Certo está que a auditoria não está 
dissociada do controlo interno das empresas auditadas pelo que para Motta 
(1992:15), a “auditoria é o exame científico e sistemático dos livros, contas, 
comprovantes e outros registos financeiros de uma companhia, com o propósito 
de determinar a integridade do sistema de controlo interno contabilístico, das 
demonstrações financeiras, bem como do resultado das operações e assessorar a 
companhia no aprimoramento dos controlos internos, contabilísticos e 
administrativos”. Como resultado deste trabalho, o profissional deve expressar 
uma opinião sobre a fiabilidade da informação produzida, de modo a garantir a 
todos os interessados (Investidores, financiadores, clientes, governo, público, 

 
 



 
 

etc., adiante identificados como stakeholders) que essa informação traduz a 
realidade das operações no período considerado.  
 
Auditar corresponde então à acumulação e avaliação de evidências sobre a 
informação produzida com o objectivo de determinar e reportar o nível de 
correspondência entre essa informação e os critérios estabelecidos. Deve ser 
levada a cabo por um profissional competente e independente (Arens et al., 
2003). Para Messier et al. (2006:13), “a auditora é um processo sistemático de 
objectivamente obter e avaliar evidência sobre determinadas asserções acerca 
de acções económicas e eventos com o objectivo de determinar o grau de 
correspondência entre essas asserções e determinados critérios pré 
estabelecidos e consequentemente comunicar os resultados aos interessados”. 
Assumida esta natureza dinâmica de assegurar o cumprimento com determinados 
critérios, o auditor deve alcançar, numa base razoável, um nível de risco 
suficientemente baixo que lhe permita garantir aquela correspondência e 
certificar as tradicionais asserções intrínsecas ao processo de auditoria.   
   
Um aspecto fundamental a considerar na prossecução dos objectivos 
identificados anteriormente é, indiscutivelmente, a necessidade das organizações 
implementarem adequados sistemas de controlo interno (SCI). Responsabilidade 
primária das administrações/gerência, a implementação de eficientes SCI 
permitem ao auditor minimizar o risco de controlo o qual se reflecte 
posteriormente ao nível da substanciação. Para além destes elementos deve 
incluir quaisquer outros a definir pelos respectivos órgãos, que permitam 
assegurar a condução ordenada e eficiente do seu negócio, incluindo a aderência 
às políticas de gestão, a salvaguarda dos activos, a prevenção e a detecção de 
fraudes e erros, a plenitude dos registos contabilísticos, o cumprimento das leis e 
regulamentos e a preparação tempestiva de informação financeira credível 
[Directriz de revisão e auditoria nº 410 (OROC, 2006)]. Reforçarmos, neste 
âmbito, que é uma importante responsabilidade da gestão, estabelecer e manter 
um sistema de controlo interno adequado, devendo, por isso, vigiar os controlos 
para verificar se estão ou não a operar de acordo com o previsto.  
 
 
3. O TRABALHO DE AUDITORIA E REVISÃO 
 
A opinião formada por um auditor/revisor deve estar apoiada em bases 
suficientemente sólidas, alicerçada em prova adequada (medida de qualidade) e 
suficiente (medida de quantidade) ou seja apoiada por factos que permitam obter 
prova corroborativa para determinadas asserções. Deve por isso, garantir que os 
factos são comprovados, baseados em evidência e informações irrefutáveis.  
 
Independentemente da fonte da prova obtida, o auditor tem de garantir, ou não, a 
exactidão dos dados e informação. Neste sentido, o auditor necessita avaliar cada 
elemento de prova quanto à objectividade, importância, validade e confiança. A 
dificuldade ou o custo associado à sua obtenção não devem constituir, em 
quaisquer circunstâncias, um impedimento à sua obtenção a não ser que o auditor 
a julgue, baseado no seu juízo pessoal e profissional, desnecessária. 
 

 
 



 
 

A classificação mais genérica evidenciada na literatura sobre os testes a aplicar 
pelo auditor reparte-os em dois tipos distintos, embora complementares – Testes 
de Conformidade, de Observância ou de Controlos e Testes Substantivos. Os 
primeiros têm, na sua essência, o objectivo de confirmar se os procedimentos 
contabilísticos e as medidas de controlo são as adequadas e se encontram em 
funcionamento efectivo. Os segundos visam confirmar o adequado 
processamento contabilístico (Cerejeira, 1997). Arens et al. (2003) classificam-
nos, por sua vez, em: procedimentos para obtenção do entendimento sobre o 
sistema de controlo interno e sobre o sistema contabilístico em vigor, testes de 
conformidade ou de controlo, testes substantivos de transacções, procedimentos 
analíticos e testes de detalhes do balanço. Tomamos como base para a nossa 
reflexão, a classificação mais generalista embora esta se dilua na classificação 
apresentada por estes autores. 
 
Claro está que o auditor, no desenvolvimento e implementação de testes, nunca 
poderá esquecer os níveis de risco associados. Importa, por isso, não esquecer 
que o risco de detecção [Directriz de revisão e auditoria n.º 400 (OROC, 2006)] 
resulta do efeito conjugado do risco inerente (susceptibilidade de um saldo de 
conta ou classe de transacções conter uma distorção materialmente relevante, 
assumindo que não existem os respectivos controlos internos) e de controlo 
(susceptibilidade de uma distorção não vir a ser prevenida ou detectada e 
corrigida pelo sistema de controlo interno).  
 
Aprofundemos agora um pouco mais a tipologia de testes identificada 
anteriormente e percebamos a sua profundidade e amplitude. Os testes de 
conformidade, determinam de forma genérica o grau de confiança do SCI da 
organização, mas não garantem o correcto registo das suas transacções. Trata-se, 
acima de tudo, do levantamento de processos, ou seja, estão associados à análise 
dos métodos, procedimentos e sistemas de controlo, com o objectivo de avaliar a 
observância das políticas e das orientações definidas pela gestão, a eficiência da 
utilização dos recursos e eficácia na obtenção de resultados. Testes de controlo 
ou de conformidade significam, de acordo com a directriz de revisão e auditoria 
nº410 (OROC, 2006), testes levados a efeito para obter prova acerca da 
adequação da concepção e do funcionamento eficaz dos sistemas contabilístico e 
de controlo interno.   
 
Complementarmente aos anteriores, os testes substantivos determinam a 
correcção dos registos das transacções e podem ser classificados em: testes de 
detalhes, testes globais ou revisões analíticas. Ainda segundo a norma 
identificada no parágrafo anterior, podemos designar como testes substantivos 
aqueles que são executados com o objectivo de detectar distorções nas 
demonstrações financeiras, independentemente da sua materialidade.    
 
Neste caso, têm como objectivo analisar a documentação de suporte dos registos 
contabilísticos, verificar a exactidão dos saldos, verificar a sua composição e 
assegurar que as demonstrações estão preparadas de acordo com o normativo 
apropriado, genericamente em concordância com os princípios contabilísticos 
geralmente aceites. 
 

 
 



 
 

A realização por parte do auditor de testes de conformidade ao longo do ano 
pode redimensionar a quantidade de testes substantivos necessários no momento 
da auditoria às demonstrações financeiras.  
 
 
4. A CERTIFICAÇÃO LEGAL DE CONTAS 
 
 
A CLC é regulada pelo Decreto-Lei n.º 487/99 de 15 de Novembro, obrigatória 
em Portugal desde 1983. Resulta de um exame, que se traduz na emissão de uma 
opinião sobre se as demonstrações financeiras apresentam uma imagem 
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a 
posição financeira da entidade em determinado momento. Independentemente 
das questões associadas à etimologia da palavra “apropriada” (Costa, 2000: 568) 
e da adequação ou não do termo “certificação”, corroboramos da abordagem 
seguida pelo IFAC ao expressar na sua norma n.º700 (OROC, 2006) que um dos 
elementos básicos de relatório do auditor é “o relatório do auditor deve conter 
uma expressão clara da opinião do auditor sobre as demonstrações 
financeiras”. Evidencia ainda que “conforme disposto na ISA 200, o objectivo de 
uma auditoria de demonstrações financeiras é o de habilitar o auditor a 
expressar uma opinião sobre se as demonstrações financeiras estão preparadas, 
em todos os aspectos materiais, de acordo com a estrutura conceptual de relato 
financeiro aplicável”. 
 
Tal como expressámos anteriormente, o relatório de revisão resulta de um 
conjunto de procedimentos (entre os quais podemos referir os testes de 
conformidade e/ou substantivos), conducentes à emissão de uma opinião de 
forma positiva (excepto para as contas intercalares). Existem contudo, matérias 
que podem afectar ou não a opinião do revisor e que carecem de referência na 
CLC e no relatório de auditoria. Assim, deve o revisor emitir uma opinião não 
qualificada sempre que não existam matérias que afectem a sua opinião sobre as 
demonstrações financeiras ou seja que não existam limitações ao âmbito do 
exame de tal forma significativos nem desacordos materialmente relevantes 
(relativos à aceitabilidade das políticas adoptadas, método de aplicação ou não 
divulgação/não adequada divulgação nas demonstrações financeiras). A opinião 
a emitir pelo revisor será uma opinião qualificada caso existam matérias 
materialmente relevantes que afectem a opinião. 
 
Por outro lado, existem matérias que, embora não afectem a opinião do revisor, 
carecem de referência no relatório de auditoria. As ênfases são matérias que não 
afectando a opinião do revisor, traduzem objectivamente problemas de 
continuidade ou incertezas fundamentais. São incluídas, por isso, no relatório de 
auditoria imediatamente a seguir ao parágrafo da opinião. Importa salientar o que 
refere a DRA n.º 700 (OROC, 2006) sobre as matérias que não afectam a 
opinião: “O revisor/auditor emite um relatório de revisão/auditoria com ênfases 
em todas as situações de incertezas que ponham em dúvida a continuidade da 
entidade. Em outras situações de incertezas fundamentais, o revisor/auditor 
tomará em consideração se deve ou não modificar o seu relatório. Nos casos 
extremos em que se verifiquem múltiplas incertezas cujo efeito conjunto afecte 

 
 



 
 

de forma significativa as demonstrações financeiras, o revisor/auditor pode 
considerar apropriado emitir um relatório de revisão/auditoria com escusa de 
opinião em vez de um relatório com ênfases.” 
 
Nos casos extremos, a limitação ao âmbito do trabalho pode ser de tal forma 
significativa que se justifique ao revisor a emissão de uma escusa de opinião. No 
caso das distorções materialmente relevantes serem de tal forma significativa, 
dependendo sempre do julgamento profissional do revisor, o mesmo poderá 
emitir uma opinião adversa. Estas circunstâncias, conducentes à emissão de 
opiniões qualificadas e de relatórios modificados, constituem excepções e por 
isso devem ser encaradas e tratadas pelos analistas de mercado e pelos 
stakeholders em geral enquanto tal. 
 
Ainda que fazendo parte do dossier fiscal das organizações (Portaria nº359/2000 
de 20 de Junho), este documento nem sempre mereceu a melhor atenção dos 
stakeholders em geral. Entendemos que, no passado, se colocaram questões de 
fundo sobre a actividade dos revisores em geral, permitindo tornar secundária a 
importância daquele documento. Tal facto agravou-se no final do séc. XX e 
inícios do séc. XXI, com o emergir de um conjunto de escândalos internacionais 
que impulsionaram uma reflexão aprofundada, incutindo, eventualmente, nos 
revisores uma maior responsabilização. Por outro lado, os contornos em que 
aparecem actualmente alguns órgãos de fiscalização das sociedades (de acordo 
com o estabelecido no Decreto-Lei n.º 76-A/2006 de 29 de Março), podem vir a 
traduzir futuramente alguma revitalização nomeadamente no que se refere ao 
tradicional conselho fiscal e às recém criadas comissões de auditoria, conselho 
geral e de supervisão. É nossa convicção que, à luz de um conjunto de políticas e 
técnicas de controlo societário actualmente em curso, caminhamos para a 
situação em que as CLC e os relatórios de auditoria poderão traduzir os efeitos 
dessa revitalização ou seja traduzir de forma adequada e apropriada a situação 
económico – financeira das entidades visadas.  
 
O Código dos Valores Mobiliários (CVM), aprovado pelo Decreto-Lei n.º486/99 
de 13 de Novembro, atribui aos auditores registados na Comissão do Mercado de 
Valores Mobiliários (CMVM) a responsabilidade pela emissão de um relatório 
sobre a informação financeira expressa nos documentos de prestação de contas 
enquadradas naquele código. A CLC, entre outros documentos, carece de 
publicitação à luz do art. 245º do Código dos Valores Mobiliários, exigindo-se à 
luz do mesmo que a informação seja completa, verdadeira, actual, clara, 
objectiva e lícita. Compete por isso ao auditor/revisor aferir sobre estas 
características. Essa aferição dependente do seu julgamento profissional e dos 
exames efectivamente realizados. 
 
Estabelece aquele artigo do CVM que os emitentes de valores mobiliários 
admitidos à negociação em bolsa publiquem, logo que possível e o mais tardar 
até 30 dias após a sua aprovação os seguintes documentos: o relatório de gestão, 
as contas anuais, a CLC e demais documentos de prestação de contas exigidos 
por lei ou regulamento, o relatório elaborado por auditor devidamente registado 
na CMVM. Devem aqueles documentos incluir uma opinião relativa às previsões 
sobre a evolução dos negócios e da situação económica e financeira. Por outro 

 
 



 
 

lado, é requerido que os documentos identificados sejam elaborados em base 
individual e consolidada, conforme seja exigido por lei ou regulamento. 
 
Situações poderão ocorrer em que os documentos não traduzam uma imagem 
exacta do património, da situação financeira e dos resultados da sociedade. Neste 
caso, pode a CMVM ordenar a publicação de informações complementares, 
podendo no limite suspender-se a negociação dos valores mobiliários. 
 
O caso das sociedades cotadas apresenta ainda algumas particularidades 
porquanto o auditor se deve pronunciar sobre as contas intercalares [Directriz de 
revisão e auditoria n.º 702 (OROC, 2006)] e sempre que os documentos de 
prestação de contas apresentem previsões sobre a evolução dos negócios ou da 
situação económico – financeira da entidade. Tal como já afirmado, deve o 
relatório de auditoria traduzir de forma expressa uma opinião sobre os 
pressupostos, critérios e coerência inerentes a essas evoluções. A volatilidade 
dos mercados, o impacto da divulgação da informação ao nível da racionalidade 
do investidor, requerem que para estas sociedades em particular, o exame a 
realizar pelo auditor assuma contornos distintivos capazes de garantir as 
características tradicionais da informação financeira – nomeadamente no que se 
refere à sua relevância, fiabilidade e comparabilidade. 
 
Pelo exposto nos parágrafos anteriores, considerámos pertinente identificar as 
matérias que deram origem a opiniões qualificadas no âmbito das CLC das 
sociedades que, para o período 2001 – 2005, tinham os seus valores mobiliários 
admitidos à cotação em mercados regulamentados.        
 
 
5. CARACTERIZAÇÃO E ESTRUTURA DO MERCADO 
 
A Bolsa de Valores de Lisboa (BVL) foi fundada em 1 de Janeiro de 1769 tendo 
passado desde então pelas mais diversas modificações. Destacamos desde já a 
suspensão em 29 de Abril de 1974 de todas as transacções sobre valores 
mobiliários, por ordem da então Junta de Salvação Nacional, as quais se 
reiniciaram quase três anos depois, em 28 de Fevereiro de 1977. Criada em 29 de 
Janeiro de 1891, a Bolsa de valores do Porto, posteriormente alterada a 
designação para Bolsa de Derivados do Porto, associa-se à BVL, dando origem 
em Fevereiro de 2000, por escritura pública, à Bolsa de Valores de Lisboa e 
Porto – Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A. (BVLP). Esta 
sociedade passou a ser responsável pela gestão dos mercados regulamentados à 
vista e a prazo bem como pela gestão de outros mercados não regulamentados.     
 
A fusão da Euronext N.V. com a BVLP, acordada em Janeiro de 2002, traduziu-
se na alteração da sua designação para Euronext Lisbon, em 6 de Fevereiro de 
2002. A partir de Setembro desse mesmo ano, os membros da Euronext Lisbon 
passaram a ter a possibilidade de negociar todos os produtos do mercado a 
contado admitidos à negociação nos mercados de outras praças financeiras, 
nomeadamente Paris (Euronext Paris), Amesterdão (Euronext Amsterdan) e 
Bruxelas (Euronext Brussels). Assim, vários são os índices Euronext resultantes 
de tais transformações: Índices Blue Chip (AEX, BEL 20, PSI-20 e CAC 40, 

 
 



 
 

designado este último de CAC Next 20 a partir de 3 e Janeiro de 2005), índices 
Mid-Cap (AMX, Bel Mid e CAC Mid 100) e índices Small-cap (AscX, Bel 
Small e CAC Small90). Refira-se que, desde 2005, deixou de existir a separação 
entre o mercado de cotações oficiais e o segundo mercado, passando no caso 
Português a designar-se genericamente por Eurolist Lisbon. 
 
Actualmente, a Euronext Lisbon integra como índices principais o PSI-20, o PSI-
20 TR – PSI Total Return e o PSI – Geral o qual é desagregado em vários índices 
representativos de diversos ramos de actividade dos quais o PSI 
Telecommunications e PSI Financials são meros exemplos. 
 
Durante o período em análise1, o número de sociedades cotadas em Portugal, 
sofreu um decréscimo de 15% embora essa flutuação tenha sido atenuada ou até 
mesmo estabilizado no final do período. Tal como evidenciado no gráfico 1, 
existiam à data de 31 de Dezembro de 2005, 51 empresas cujos valores 
mobiliários estavam admitidos à cotação, tanto para sociedades que apresentam 
contas individuais como contas consolidadas. A flutuação existente ao longo do 
quinquénio foi atenuado por um conjunto de entradas e saídas, cujo efeito ano a 
ano não se nos afigura digno de realce. 
 
Relevamos ainda o facto da capitalização bolsista ter sido bastante positiva, 
consubstanciada quer no crescimento do índice accionista quer na liquidez do 
mercado. O ano de 2003 constituiu um marco importante na medida em que o 
índice accionista PSI20 observou um crescimento de 15,8% (6.747,41 pontos) e 
o volume de transacções um crescimento de 16%. O crescimento de 10,8% da 
capitalização bolsista em 2003 (157.120 milhões e euros), contrasta com o 
crescimento de 8,2% e 4,6% em 2004 e 2005, respectivamente.   
 

Gráfico 1 – Sociedades cotadas 2001 – 2005 

60

56

55

51

51

46

48

50

52

54

56

58

60

N
úm

er
o

2001
2002

2003
2004

2005

Anos

Sociedades Cotadas

 
 Fonte: CMVM (Euronext Lisbon) 
 

                                                 

 
 

1 Nas sociedades com reservas aparecem em 2003 o Futebol Clube do Porto – Futebol SAD, 
referentes a contas semestrais de 31 de Dezembro de 2003 e o Sporting Sociedade Desportiva de 
Futebol, SAD, referentes a contas semestrais em 31.01.2004. No entanto, não as integrámos na nossa 
amostra uma vez que decidimos abandonar as sociedades desportivas. 



 
 

 
6. CERTIFICAÇÕES LEGAIS DE CONTAS NAS CONTAS 
INDIVIDUAIS E CONSOLIDADAS 
 
Em 2001, das sessenta sociedades com acções admitidas à negociação em 
mercado regulamentado, cerca de vinte e cinco apresentaram contas com 
reservas (representando 42% do total tal como evidenciado no gráfico 3) e 58% 
das sociedades apresentaram os relatórios de auditoria sem qualquer reserva 
(gráfico 2), no que respeita às suas contas individuais. Evidencia-se que, 
gradualmente, se observou uma diminuição das sociedades que apresentavam 
reservas às suas contas individuais. Esta diminuição revelou-se bastante 
significativa, tendo ascendido a 84% durante o período em análise embora a 
quebra mais acentuada se tenha verificado entre os anos de 2003 e 2004 (59%). 
 
 
Gráfico 2 – Certificações Legais de Contas sem Reservas – Contas 
Individuais  
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 Fonte: CMVM (Euronext Lisbon) 
 
 
Gráfico 3 – Certificações Legais de Contas sem Reservas – Contas 
Consolidadas 
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Fonte: CMVM (Euronext Lisbon) 
 
Dentro do mesmo período de análise, e tendo como referência as contas 
consolidadas, dezanove empresas mereceram menção desfavorável por parte dos 
auditores. Existe, todavia, uma coincidência curiosa entre os dois planos de 
análise, sendo que as dezanove empresas que apresentam reservas nas contas 
consolidadas apresentam todas elas simultaneamente reservas nas contas 
individuais. Na generalidade dos casos o tipo de reservas é o mesmo nos dois 
tipos de informação divulgada (individual e consolidada). 
 
 
 
 
Gráfico 4 – Certificações Legais de Contas sem Reservas – Contas 
Consolidadas 
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Fonte: CMVM (Euronext Lisbon) 

 
Gráfico 5 – Certificações Legais de Contas Com Reservas – Contas 
Consolidadas 
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As restantes cinco empresas só apresentam reservas nas contas individuais. 
Nestes casos, em concreto, as reservas têm a ver exclusivamente com o critério 
de valorimetria aplicado ao registo dos investimentos em empresas do grupo e 
associadas. 
 
Refere-se no ponto 5.4.3.1, do Capítulo 5 − Critérios de Valorimetria, do POC, que 
“os investimentos financeiros representados por partes de capital em empresas 
filiais e associadas serão registados de acordo com um dos seguintes critérios: 
 
a) Pelo seu valor contabilístico (custo de aquisição) sem quaisquer alterações; 
b) Pelo método da equivalência patrimonial (MEP), sendo as participações 

inicialmente contabilizadas pelo custo de aquisição, o qual deve ser acrescido 
ou reduzido (…)”2. 

 
Parece, assim, poder concluir-se que, segundo as orientações constantes do POC, 
não é obrigatório a utilização do MEP como critério de valorimetria a utilizar no 
registo dos investimentos financeiros em associadas e filiais. O legislador deixou 
ao livre arbítrio de cada sociedade adquirente a escolha do critério a utilizar 
aquando da aquisição e registo de partes de capital em filiais e associadas.  
 
O enquadramento contabilístico português prevê, no entanto, uma outra 
exigência no que respeita ao registo deste tipo de investimentos financeiros, pois 
através do disposto na DC n.º 9 (1993) − Contabilização nas contas individuais 
da detentora, de partes de capital em filiais e associadas − as participações de 
capital em filiais e associadas, não se verificando as condições do n.º 2, deverão 
obrigatoriamente ser registadas pelo MEP. Esta exigência opõe-se claramente ao 
preceituado no POC, de acordo com o qual este registo assume um carácter 
voluntário. Admite-se que, salvo melhor opinião, tendo presente que a utilização 
do MEP não é obrigatória pela norma contabilística hierarquicamente superior, o 
POC, as sociedades adquirentes podem optar por qualquer dos dois critérios 
previstos, que surgem no plano normativo (POC) como alternativos, pois não 
menciona quaisquer circunstâncias que tornem obrigatória a opção pelo MEP. 
Esta duplicidade de regras de avaliação de alguns dos investimentos financeiros 
previstas no direito contabilístico português3, conduz a que a sociedade – mãe 
opte, ainda que em arrepio ao previsto na DC n.º 9, por valorizar as suas partes 
de capital usando um dos critérios opcionais previstos no POC, ou seja o método 
do Custo de aquisição e não o MEP. 

                                                 
2 Realce nosso. 

 
 

3 Ainda que possamos admitir como opção, no registo do valor da participação, o método do custo ou o 
método da equivalência patrimonial, conforme é previsto no POC, ponto 5.4.3.1, Capítulo 5 − Critérios 
de valorimetria. Poderá afirmar-se que as sociedades consolidantes não respeitam a obrigatoriedade de 
registar as suas participações em filiais e associadas pelo MEP prevista num outro normativo, a DC n.º 9. 
Sobre a problemática da obrigatoriedade versus liberdade de seguir a contabilização prevista nesta 
directriz contabilística, ver Rodrigues (2003: Capítulo 3 da Parte I). Esta nossa posição veio a ser 
confirmada pela Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC), com a emissão da sua Circular nº 
25/04, na qual aconselhava os revisores/auditores, a não qualificarem como reserva o tratamento 
contabilístico pelo método do custo das participações financeiras em filiais e associadas nas contas 
individuais, para os relatórios e contas referentes a 31.12.04, desde que a sua aplicação respeite o 
princípio da consistência. 



 
 

 
Perante esta circunstância e face à duplicidade de soluções legais, poderá afirmar-
se que não faz muito sentido que esta matéria seja alvo de reserva nos relatórios de 
certificação, devendo surgir quando muito como ênfase. Essa situação acaba por 
não ter reflexos nas contas consolidadas, dada a especificidade associada ao 
processo de consolidação. 

 
Os principais problemas apontados nas contas consolidadas e que motivam 
desacordo por parte do auditor aos tratamentos contabilísticos seguidos pelas 
empresas, dizem respeito ao imobilizado incorpóreo, dos quais são de destacar, o 
abate do goodwill aos capitais próprios, particularmente através de reservas, os 
critérios de amortização do goodwill, a capitalização de alguns activos 
intangíveis não contemplados no normativo contabilístico. Neste caso, destaca-se 
a capitalização de custos, quer directamente, quer através do 
reconhecimento/reavaliação de alguns intangíveis (marcas, trespasses, carteiras 
de clientes, Know-how, etc.), quer tenham sido gerados internamente, quer 
através de transacções intra – grupo não anuladas.  
 
Surgem, também, situações que se prendem com a necessidade de avaliação das 
participadas, com vista a determinar a existência ou não de uma potencial 
redução do valor da participação.  
 
A falta de informação por parte do auditor, impedindo-o de ajuizar a 
razoabilidade de algumas quantias escrituradas, também, foi motivo invocado 
para o reconhecimento de reservas. Foram, também, apresentados problemas 
relacionados com a insuficiência de constituição de ajustamentos (até 2005, 
designados de provisões), simultaneamente nas reservas apontadas nas contas 
consolidadas e nas contas individuais, particularmente relacionadas com créditos 
de cobrança duvidosa, investimentos financeiros e títulos negociáveis, que tendo 
em consideração o seu valor de mercado ou a capacidade de recuperação dos 
mesmos, determinariam a constituição dos respectivos ajustamentos. Verifica-se, 
todavia, uma redução do número de sociedade que apresentam contas com 
reservas. 
 
Em 2002 e 2003, ainda que já com alguns sinais de descida, ainda assim quase 
38% e 31% do número de sociedades vêem as suas contas individuais com 
relatórios modificados com reservas, respectivamente. Esses valores descem para 
30% e cerca de 24% no caso das contas consolidadas. Essa tendência poderá 
prender-se, naturalmente, com o facto de as empresas terem vindo a sanar 
algumas das deficiências constantes das contas apresentadas ao longo do 
período. 
 
Esta tendência de redução torna-se muito acentuada nos dois últimos períodos 
considerados, em 2004 e 2005. Em nossa opinião, a redução tão acentuada, não 
terá apenas a ver com as razões avançadas anteriormente, mas faz prever que 
esse facto esteja directamente relacionado com a aplicação das NIRF/NIC, 
utilizadas pelas empresas, sendo que mais de 80% das sociedades cotadas em 
análise só começaram a aplicar as NIRF/NIC, no ano em que estas se tornaram 
definitivamente obrigatórias para a elaboração da informação financeira, ou seja 

 
 



 
 

no exercício de 2005. Não é de excluir também a hipótese de que, a tendência de 
redução nas matérias modificativas ao longo do período possa estar igualmente 
associada aos efeitos do controlo por parte dos revisores em resultado da 
implementação do regulamento do controlo de qualidade da ordem profissional 
que os representa.  
 
Como resultado, dessa imposição legal e, particularmente, a nível das contas 
individuais, a utilização do MEP, conforme era exigido pela DC nº 9, deixa de se 
aplicar, uma vez que a NIC 27 prevê como critérios de valorização das partes de 
capital o custo histórico ou o justo valor, não sendo admissível o MEP. Assim, 
grande parte das reservas anteriormente consideradas deixa de fazer sentido com 
a aplicação do normativo internacional. 
 
Ao longo do período em análise denota-se uma redução acentuada do número de 
situações objecto de reservas em cada sociedade, confirmando a trajectória 
descendente, dada a preocupação crescente das empresas para a sanação dessas 
situações. Todavia, para os casos das sociedades que apresentam, contas sujeitas 
a reservas ao longo de quase todo o período, verifica-se uma permanência das 
reservas no tempo, contemplando, por isso, situações perfeitamente identificadas 
e localizadas. Veja-se alguns dos casos mais paradigmáticos: a Reditus, a Soares 
da Costa e a Tertir, que apresentam relatórios modificados, nomeadamente 
qualificados com reservas, tanto a nível individual como consolidado, ao longo 
de todo o período de 2001-2004. A Inapa, a Modelo Continente, a Sonae 
Indústria e a Sonae SGPS, ainda que em situação semelhante às empresas 
anteriormente assinaladas, vêem, em 2004, as suas contas individuais “limpas”. 
Pelo contrário, a Tertir e a Papelaria Fernandes continuam a merecer, ainda em 
2005, reservas nas suas certificações legais para as contas individuais. 

 
Finalmente, apresentamos as tabelas 1 e 2, nas quais identificamos as matérias 
modificativas que suportam as reservas emitidas tanto para as contas individuais 
como consolidadas. 

 
 

 
Tabela 1 – Matérias Modificativas – Contas Individuais (frequências 

absolutas) 
Tipo de Reservas 
Contas Individuais 

2001 2002 2003 2004 2005 

Registo e avaliação de investimentos 
em empresas do grupo e associadas 13 12 7 8 0 

Participações em entidades sedeadas 
em países estrangeiros cujas contas 
apresentam reservas ou não inclusão 

no perímetro de consolidação 

1 2 1 1 0 

Reconhecimento e valorização de 
imobilizações incorpóreas (Activos 
Intangíveis), incluindo diferenças de 

consolidação e goodwill 

6 3 4 1 0 

Insuficiência de provisões e/ou 
ajustamentos e incerteza sobre a 

credibilidade das contas de terceiros 
6 5 2 1 2 

Não cumprimento do princípio 0 1 0 0 0 

 
 



 
 

contabilístico da continuidade 

Não observância do princípio 
contabilístico da consistência 1 0 0 0 0 

Não reconhecimento ou inadequado 
reconhecimento de activos e 

passivos por impostos diferidos 
1 1 1 1 1 

Distorções materialmente relevantes 
em transacções entre empresas do 

grupo e associadas 
2 3 0 3 2 

Outras razões 4 2 1 0 0 
 

Tabela 2 – Matérias Modificativas – Contas Consolidadas (frequências 
absolutas) 

Tipo de Reservas 
Contas Consolidadas 

2001 2002 2003 2004 2005 

Registo e avaliação de investimentos 
em empresas do grupo e associadas 3 2 3 3  

Participações em entidades sedeadas 
em países estrangeiros cujas contas 
apresentam reservas ou não inclusão 

no perímetro de consolidação 

1 3 1 2 0 

Reconhecimento e valorização de 
imobilizações incorpóreas (Activos 
Intangíveis), incluindo diferenças de 

consolidação e goodwill 

8 4 5 4 1 

Insuficiência de provisões e/ou 
ajustamentos e incerteza sobre a 

credibilidade das contas de terceiros 
3 5 2 1 1 

Não cumprimento do princípio 
contabilístico da continuidade 0 1 0 0 0 

Não observância do princípio 
contabilístico da consistência 3 5 0 1 1 

Não reconhecimento ou inadequado 
reconhecimento de activos e 

passivos por impostos diferidos 
2 1 1 1 1 

Distorções materialmente relevantes 
em transacções em empresas do 

grupo e associadas 
1 0 0 1 0 

Outras razões 5 1 2 2 0 

 
Pela análise das tabelas 1 e 2, facilmente concluímos que as matérias 
conducentes a opiniões qualificadas estão essencialmente associadas ao registo 
dos investimentos financeiros, nomeadamente na aplicação do método do custo, 
não reflectindo os efeitos da aplicação do método da equivalência patrimonial. 
Este facto assumiu maior incidência nas contas individuais no período 2001 – 
2004, não tendo sido registada qualquer distorção relacionada com esta temática 
no ano de 2005. Tal como já referido, tal situação estará certamente associada à 
adopção pela primeira vez das normas internacionais de contabilidade. 
 
Outra matéria que assume especial relevância está associada ao reconhecimento 
e/ou valorização de activos intangíveis nomeadamente marcas, carteiras de 
clientes, transferência de quadros, know-how, entre outros. Incluímos igualmente 
nesta rubrica questões associadas à amortização das diferenças de consolidação e 
recuperação do goodwill. Verificamos assim que, a temática relacionada com os 
activos intangíveis continua a constituir matéria modificativa da opinião e dos 

 
 



 
 

respectivos relatórios de auditoria. Tal como se depreende da norma 
internacional de contabilidade nº38, nos seus pontos 51 e 52, deve o 
auditor/revisor incluir uma reserva por desacordo e quantificar os respectivos 
efeitos na posição financeira e nos resultados, caso a empresa não tenha 
eliminado do balanço o reconhecimento de marcas, títulos de publicações, listas 
de clientes e elementos semelhantes em substância gerados internamente. Perante 
tal fundamentação legal, o reconhecimento dos intangíveis não se nos afigura 
matéria de fácil entendimento e transparência, continuando certamente a 
constituir matéria modificativa no âmbito da revisão de contas. 
 
É de sublinhar também a existência de distorções materialmente relevantes ao 
nível da insuficiência de provisões e/ou ajustamentos em particular para dívidas 
a receber. Ainda que neste último caso, tal como evidenciado, não seja possível 
concluir sobre a razoabilidade do grau de cobrança dos créditos em causa, optou 
o revisor por modificar o relatório através da inclusão de reservas por limitação 
de âmbito em detrimento da inclusão de ênfases. Corroboramos desta abordagem 
por se tratarem de aterias que ferem, na sua essência, os princípios contabilísticos 
fundamentais. 
 
Na rubrica “Outras razões”, para nós de cariz residual, incluímos temáticas 
modificativas diversas das quais destacamos: existência de liquidações oficiosas 
por parte da administração fiscal, incorrecta avaliação de artigos em armazém, 
não reconhecimento de custos extraordinários, não concretização de operações 
de compra e venda de acções e cessação de suprimentos, avaliação incorrecta do 
património, aplicação pela primeira vez das normas internacionais de 
contabilidade, entre outras. Relativamente à adopção pela primeira vez das 
normas internacionais de contabilidade, tem o revisor optado por modificar o 
relatório de auditoria pela inclusão de uma ênfase. Apenas excepcionalmente, tal 
facto tem originado a inclusão de reservas, o que certamente vai para além da 
simples adopção do novo normativo. 
 
A análise de conteúdo de qualquer matéria revela-se, em quaisquer 
circunstâncias, um processo altamente embebido em subjectividade. Por isso, o 
conteúdo das tabelas apresentadas, reflectem a nossa percepção sobre as matérias 
modificativas, conscientes no entanto que as mesmas assumem em alguns casos 
uma natureza transversal, difícil de categorizar. 
 
  
 
 
7. CONCLUSÕES 
 
A qualidade e fiabilidade da informação económico – financeira representam, 
para os stakeholders em geral, um dos elementos fundamentais, no suporte às 
suas decisões. A fiscalização assume por isso uma importância crescente, 
consubstanciada em diversos agentes dos quais se destacam os tradicionais 
conselhos fiscais, as comissões de auditoria e a responsabilidade dos próprios 
revisores oficiais de contas.    
 

 
 



 
 

A separação e simultânea complementaridade entre testes de conformidade e 
testes substantivos constitui a classificação mais genérica dos testes de auditoria. 
Os primeiros pretendem confirmar se os procedimentos contabilísticos e as 
medidas de controlo são as adequadas e se encontram em funcionamento 
efectivo, os segundos visam confirmar o adequado processamento contabilístico. 
Ambos determinam a emissão de uma opinião sobre as demonstrações 
financeiras em geral e sobre a qualidade e funcionamento dos sistemas 
contabilístico e de controlo interno em particular. 
 
A análise à certificação legal das contas individuais e consolidadas para as 
sociedades cujos valores mobiliários estavam admitidos à cotação em mercados 
regulamentados no período 2001 – 2005, revelou uma tendência decrescente na 
emissão de opiniões não qualificadas. Para as contas individuais, as situações 
modificativas prendem-se essencialmente com a aplicação de critérios de 
valorimetria enquanto que, para as contas consolidadas, essas matérias estejam 
associadas ao não reconhecimento ou reconhecimento inadequado de activos 
intangíveis. 
 
Resta-nos referir que a nossa preocupação recaiu sobre matérias que, afectando a 
opinião do revisor ou seja passíveis de provocarem distorções materialmente 
relevantes, se traduziram por esse motivo numa opinião qualificada. Esta 
investigação continua em curso, procurando identificar aquelas matérias que, não 
afectando a opinião do revisor, se traduzem em incertezas fundamentais ou 
problemas de continuidade.  
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